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摘 　要 : 文章应用线性多因子模型研究了我国权证的定价能力 ,发现权证是非冗余的 ,故对
风险资产的收益率有解释能力 ,且对小公司和价值股的解释能力强于大公司和成长股。文章还利
用随机贴现因子的思想 ,用 GMM方法做了稳健性检验。两种方法从不同角度得到同样的结论 ,
权证价格中包含定价因素 ,金融衍生品的发展能提高市场定价效率 ,使市场趋于完全。
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一、引　言
相较于国外种类繁多的金融衍生产品 ,我国金融衍生品品种少 ,发展相对落后。2005年以来 ,银监会和
财政部陆续出台了一系列配套举措 ,从培育基础市场、建立风险内控、强化外部监管、规范会计处理、提供
法律支持等方面推动金融衍生品的良性成长 ,为金融衍生品的纵深发展起了积极作用。然而 , 2008年美国
次贷危机之后 ,国内企业投资外资银行理财产品出现巨亏 ,我国理论界和实务界出现了“金融衍生品就是
金融鸦片 ”的论调 ,他们把金融衍生品看成毒蛇猛兽 ,认为我国不应该继续发展金融衍生品。真是如此吗 ?
本文以我国唯一的股票类衍生品 ———权证为例 ,通过实证研究 ,讨论了金融衍生品在完善资本市场定价能
力方面的作用 ,说明了当前发展金融衍生品的必要性和紧迫性。
关于金融衍生品的定价能力问题 ,国外研究主要集中于对股指期权的讨论。B lack和 Scholes(1973) [ 1 ]
认为期权是冗余的 ,即可以用基础资产和无风险资产复制 ,从而得到了著名的 B 2S期权定价公式。但随后
的实证研究发现 ,期权并不是冗余的 ,如 Bakshi、Cao等 ( 2000) [ 2 ] , Buraschi和 Jackwerth ( 2001) [ 3 ] , Coval
和 Shumway(2001) [ 4 ]。针对这些实证结论 , Vanden (2004) [ 6 ]从理论上研究了期权的非冗余性和定价能力 ,
他在均衡模型中加入非负的财富限制 ,并假设代表性投资者具有线性风险容忍 ,得到其最优投资组合中包
含期权 ,从而论证了期权是非冗余的 ,这一结论最终可以表示成一个包含交易的所有期权和市场组合的线
性多因子资产定价模型。Vanden (2006) [ 7 ]还研究了期权高阶矩的定价能力。
本文利用 Vanden (2004) [ 6 ]217的结论 ,研究了权证的定价能力。为了降低检验维数 ,比较权证对风险资
产收益的解释能力 ,我们将个股按公司规模和市净率分组 ,实证研究发现权证包含的定价因子对小公司和
价值股的收益率具有较大的解释能力。这一结论和 Vanden (2004) [ 6 ]229使用平价期权得出的实证结果相矛
盾 ,但与 Buraschi、Jackwerth (2001) [ 8 ]认为处于虚值和实值的期权可能是小公司和价值股收益的一个重
要解释因子的结论相符合。
本文还利用线性随机贴现因子与线性因子模型的等价性进行了稳健性检验。借鉴 D ittmar (2002) [ 9 ]的











E (RX ) - R f =ρ′∑- 1μ (1)
其中 RM 为市场组合收益率 , R f 为无风险收益率 , Rw i ( i = 1, 2, ⋯, m ) 为市场上交易的 m种权证的收益率 ,
RX 是风险资产的收益率 ,μ是预期超额收益率向量 ;ρ是风险资产与市场组合和 m 种权证的协方差向量 ;
∑是市场组合与 m 种权证的方差协方差矩阵。U、ρ、∑表达式如下 :
μ =
E (RM ) - R f
E (Rw1 ) - R f
…
E (Rwm ) - R f
;ρ =
cov (RX , RM )
cov (RX , Rw1 )
…
cov (RX , Rwm )
; ∑ =
var (RM ) cov (RM , Rw1 ) ⋯ cov (RM , Rwm )
cov (RM , Rw1 ) var (Rw1 ) ⋯ cov (Rw1 , Rwm )
… … ω …
cov (RM , Rwm ) cov (Rw1 , Rwm ) ⋯ var (Rwm )
(二 )数据来源
到目前为止 ,包括已到期的 ,我国一共有 52支权证 ,除了 18支为认沽外 ,其余全部为认购 ,且当前还未
到期的权证全部为认购。考虑到我国权证炒作现象严重 ,特别是对于认沽权证 ,因此 ,本文只考虑认购权
证。为了将权证当成一个整体讨论 ,且由于权证的行权价和到期日的差异等原因 ,其价格不能像股票一样
编制指数 ,本文采取直接对权证的对数收益率取算术平均的方法来解决这一问题。在计算权证收益率的算
术平均时 ,去掉了钢钒 GFC1和云化 CWB1两支权证 ,因为这两支权证中间有很长时间没有交易。同时 ,为
了避免权证首发和末日现象 ,去掉每支权证上市第一个月和到期前一个月的数据。本文选取的样本期为
2006年 6月 23日至 2008年 10月 31日的周数据共 120个 ,因为截止至 2006年 6月 23日 ,市场上一共有认购权证 8
支 ,这样得到的收益率的平均比较能反映权证的整体情况。
另外 ,我们选用上证综合指数作为市场组合的代表 ,以上数据都来源于万得数据库。无风险利率则选





均值 标准差 偏度 峰度 JB统计量
上证综合
指数
0. 000779 0. 050118 - 0. 038820 3. 632785 3. 228313 (0. 199059)






认购权证 0. 70291 1
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(三 ) 实证结果
对于第 j个风险资产组合 , (1) 式的理论模型可以记为
E (R j ) - R f =βj′μ (2)
其中βj′= (βM ,βw ) ,βM 和βw 分别代表市场组合和认购权证的 beta系数
在实证研究中我们一般使用实际收益率代替预期收益率 ,也就是
R j = E (R j ) +βj′π +εj (3)
其中π代表市场投资组合和认购权证的实际收益率与预期收益率的差值 ,εj是一个零均值的随机变量。将
(3) 式代入到 (2) 式中 ,有
R j - R f =αj +βj′(π +μ) +εj (4)
这里π +μ是市场投资组合和认购权证的实际超额收益率。我们应用时间序列回归来估计 (4)式中的
beta系数 ,如果市场组合和权证是解释风险资产收益率的重要变量 ,则估计出来的市场组合和权证前面的
beta系数都应该在统计上异于 0。同时 ,为了减少异方差和序列相关的影响 ,我们用 Newey和 W est
(1987)
[ 10 ]的方法对 t统计值进行修正。为了降低检验维数 ,比较权证对风险资产收益的解释能力 ,我们采
用申万编制的规模指数和市净率指数作为风险资产的投资组合 ,其中高市净率指数代表成长型公司组合 ,
而低市净率指数代表价值型公司组合。
表 3是对规模组合的回归结果 ,我们分别对权证加入前后进行了估计。从表 3的结果中可以看出 ,经典
的 CAPM对大公司解释较好 , R2值很大 ,对小公司的解释力度减弱 ,这和国外的研究结论一致。在加入认
购权证之后 ,市场超额收益率和认购权证的超额收益率前的 beta系数都显著异于 0,而且在加入权证之
后 ,回归的 R2值都上升 ,也就是加入权证之后对投资组合收益率的解释能力增加。同时 ,无论从 R2值变化
的绝对值还是上升比例来看 ,小盘的高于大盘 ,说明权证对小公司的解释能力强于对大公司的解释能力。










0. 001570 (1. 155743) 1. 046572 (38. 49934) 333 0. 925634
0. 001390 (1. 123917) 0. 955623 (18. 89621) 333 0. 079436 (3. 513233) 333 0. 932270
0. 006636 0. 7169%
中盘
6. 31E - 05 (0. 017022) 0. 963261 (13. 17399) 333 0. 632073
- 0. 000192 ( - 0. 053114) 0. 834428 (8. 210137) 333 0. 112524 (2. 173712) 33 0. 640739
0. 008666 1. 371%
小盘
- 0. 000654 ( - 0. 176689) 0. 821414 (10. 25724) 333 0. 541552
- 0. 000908 ( - 0. 245925) 0. 693553 (6. 599312) 333 0. 111675 (2. 208618) 33 0. 551371
0. 009819 1. 8131%
　　注 :括号中的值为 t值 , 333 、33分别代表 1%和 5%的显著性水平。
表 4是对市净率组合的回归结果。从表中可知 ,权证加入之后 ,各组合的 R2值都有一定程度的上升 ,权
证前的 beta系数也都显著异于 0。同时 ,从 R2值变化的绝对值和上升比例来看 ,权证的加入对低市净率组
合解释力度的增加大于高市净率组合 ,也就是权证对价值股的解释力度强于成长股。
通过上面的回归 ,我们发现 ,加入认购权证之后对所有投资组合超额收益率的解释力度都有所提高 ,
且对小公司的解释力度大于大公司 ,价值股大于成长股。然而 , Vanden (2004) [ 6 ]229认为期权能为投资者规
避风险 ,避免投资者破产 ,因此期权定价模型没有考虑到金融危机的影响 ,从而对小公司和价值股的解释
力度都应相对较低 ,但在实证中却发现平价期权对小公司的超额收益率没有解释力度 ,而对价值股的解释
力度却很强 ,这和理论分析相矛盾。
相较于国外的期权市场 ,我国权证市场炒作现象严重 ,大部分权证处于严重虚值状态 ,上面研究发现
权证对小公司和价值股的解释力度相对较高的现象正好和 Buraschi、Jackwerth (2001) [ 8 ]的结论相符合 ,在
他的文中认为处于虚值和实值的期权可能是小公司和价值股收益的一个重要解释因子。












0. 000331 (0. 153028) 0. 937163 (18. 29782) 333 0. 758523
0. 000156 (0. 074025) 0. 848584 (13. 21799) 333 0. 077366 (1. 981493) 33 0. 763522
0. 004999 0. 659%
中市净率
0. 002306 (0. 927384) 1. 050332 (16. 32878) 333 0. 810339
0. 002037 (0. 862650) 0. 914417 (11. 42662) 333 0. 118709 (2. 794735) 333 0. 822851
0. 012512 1. 544%
低市净率
0. 003597 (0. 930454) 0. 997668 (13. 14402) 333 0. 657568
0. 003239 (0. 878255) 0. 816582 (8. 196092) 333 0. 158162 (3. 630450) 333 0. 677260
0. 019692 2. 9947%





在基于消费的资产定价模型的框架中 ,在投资和消费的限制条件下 ,通过效用最大化 ,所有资产的收
益率都必须满足如下的欧拉方程 :
E [ (1 + R i, t+1 ) m t+1 | Z t ] = 1 (5)
其中 m t+1 是随机贴现因子 , R i, t+1 是资产 i的收益率 , Z t 代表 t时刻的信息集。
在一价定律下随机贴现因子一定存在 ,在无套利条件下 m t+1是非负的。对于单因素线性形式的随机贴
现因子 ,也就是 m t+1 = a + bRM , t+1 ,实际上就等同于均值―方差 CA PM。
为了检验权证价格中是否含有定价因子 ,利用 D ittmar(2002) [ 9 ] 的方法 ,直接将随机贴现因子看成市




[ 11 ]提出了广义矩估计法 ( GMM ) ,其最大的好处在于不必事先假定数据所服从的分布 ,
同时还考虑了数据出现的异方差和序列相关等情况。
利用线性随机贴现因子 m t+1 = d0 + d1 RM , t+1 + d2 RW , t+1 ,欧拉方程 (5) 可以表示成 :
Et [ (1 + R t+1 ) ( d0 + d1 RM , t+1 + d2 RW , t+1 ) | Z t ] = 1N
其中 R t+1 = (R1, t+1 , R2, t+1 , ⋯, Rn, t+1 ) ′代表市场基础资产的收益率向量 , 1N 代表单位列向量。
记其误差向量为 :
εt+1 = (1 + R t+1 ) ( d0 + d1 RM , t+1 + d2 RW , t+1 ) - 1N
也就是
E [εt+1 | Zt ] = 0 (6)
本文选取 Z3t = (1　rm t 　R f t ) ′作为工具变量 ,用于代替 t时刻的信息集 ,其中 rm t为滞后一期的市场组
合超额收益率 , R f t 为无风险利率。
利用工具变量 , E [εt+1 ª Z
3








t = 0 (7)
其中 T是样本个数。
通过最小化
JT = g′TW T gT (8)
78　第 2期 　　郑振龙 , 邓雪春 : 金融衍生品的定价能力研究 :以中国市场权证为例
求出待定系数 ,再检验原假设 (权证前面的系数为 0) 是否成立。其中是 W T 是 GMM的权重矩阵 ,我们
取 Hansen (1982) [ 10 ]1048 的最优权重矩阵 W 3T = [ gT g′T ]
- 1 进行估计。
我们要求基础资产能很好地代表现有市场的投资机会集 ,而且相互之间的相关性不能太大 ,否则在使
用 GMM估计时会出现很大的误差 ,应用 King (1966) [ 12 ]和 D ittmar (2002) [ 9 ]380的思想 ,我们选用申银万国
一级行业指数 (共 23个 )代表市场的基础资产 ,数据来源于万得数据库。
我们分别对加入权证前后的两种随机贴现因子进行了估计 ,其参数估计结果如下 :
表 5　GMM估计结果
d0 d1 d2 J值
系数 p值 0. 996236 (0. 0000) - 0. 665778 (0. 0000) 201. 5301
系数 p值 1. 001453 (0. 0000) - 1. 516399 (0. 0000) 0. 257258 (0. 0003) 199. 0408
表 5中括号里面的值是系数估计值的 p值。根据估计结果可知 ,在 1%的显著性水平下 ,权证前面的系
数显著异于 0,也就是说权证价格中含有定价因素。同时 ,加入权证之后 ,整个模型的 J值下降 1. 25%。虽然
权证的加入使得 J值的下降比例不是很大 ,但是我们最主要的目的是讨论金融衍生产品是否具有定价能
力 ,并不是要找出最好的定价因子 ,因此这足以说明权证的加入使得该随机贴现因子能更多地解释基础资
产的收益。也就是说 ,权证不是冗余的 ,其价格中含有其它的定价因素 ,具有一定的定价能力。
四、结　论
本文探讨了我国已有的股票类金融衍生品 ———权证的定价能力。应用线性多因子模型和随机贴现因
子的思想均发现 ,权证是非冗余的 ,其价格中包含定价因素 ,对风险资产的收益有解释能力 ,且对小公司和
价值股的解释能力最大。同时 ,由于我国的权证大多处于严重虚值的状态 ,这导致和 Vanden (2004) [ 6 ]实证
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Abstract: The paper exp lores the relationship between equity financing willingness and the control p reference of the SME
owners. 3268 samp les are drawn from the 7 th p rivate enterp rises survey. The research finds that about 72% SME owners are
unwilling to obtain financing by equity. However, they would increase their equity share over time. W e also find the significant
positive relationship between the control p reference and the equity2financing willingness of the owners. W ith the distinct individual2
governance features, the low equity financing willingness means the lack of solid foundation for the policy toward p romoting equity
financing. Non2econom ic p reference of the SME owners and the outside investors should be considered when we design financing
mechanism.
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The Pr ic ing Capac ity of F inanc ia l D er iva tives : Ev idence from W arran ts in Ch ina
ZHENG Zhen2long, DENG Xue2chun
(D epartm en t of F inance, X iam en U niversity, X iam en 361005, China)
Abstract: This paper analyzes the p ricing capacity of warrants by using the multip le factor linear model. W e find that the
warrant is nonredundant and useful for exp laining risky asset returns. Moreover, this model fits small firm s and value stocks better
than big firm s and growth stocks. W e also use the idea of the stochastic discount factor ( SDF) and GMM method to conduct a solid
test. The two app roaches have the same following conclusion from different angles: p ricing factors are included in the warrants p rice,
and develop ing financial derivatives can imp rove the efficiency of p ricing.
Key words: warrants; multip le factor model; stochastic discount factor
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